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1. Politica de Inversion y divisa de denominacion

Categoria

Tipo de sociedad: Sociedad que invierte mas del 10% en otros fondos y/o sociedades.
Vocacion inversora: Global.

Perfil de riesgo: 4.

La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil: Si.
La sociedad cotiza en Bolsa de Valores: No

Descripcion general
Politica de inversion: Objetivo de gestion, politica de inversién y riesgos:

La Sociedad podré invertir entre un 0% y 100% de su patrimonio en IIC financieras que sean activo apto,
armonizadas o no, pertenecientes o no al grupo de la Gestora. El porcentaje maximo que se prevé invertir en
una misma lIC sera del 20%, asimismo, podra invertir un maximo del 30% en [IC no armonizadas.

La Sociedad podra invertir ya sea de manera directa, o indirecta a través de IIC, en activos de renta variable y
renta fija sin que exista predeterminacion en cuanto a los porcentajes de inversién en cada clase de activo
pudiendo estar la totalidad de su patrimonio invertido en renta fija o renta variable.

La Sociedad podra invertir en depdsitos en entidades de crédito que sean a la vista o puedan hacerse liquidos,
con un vencimiento no superior a doce meses, asi como en instrumentos del mercado monetario no
negociados en mercados organizados sin limite definido.

No existe objetivo predeterminado ni limites maximos en lo que se refiere a la distribucion de activos por tipo
de emisor (publico o privado), ni por rating de emisién/emisor, ni duracién, ni por capitalizacion bursatil, ni por
divisa, ni por sector econdémico, ni por paises. Se podra invertir en paises emergentes. La exposicion al riesgo
de divisa puede alcanzar el 100% del patrimonio.

La Sociedad no tiene ningun indice de referencia en su gestion.
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Se podré invertir mas del 35% del patrimonio en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la
Unién Europea, una Comunidad Auténoma, una Entidad Local, los Organismos Internacionales de los que
Espafia sea miembro y Estados con calificacién de solvencia no inferior a la del Reino de Espafia.

Se podra invertir hasta un maximo conjunto del 10% del patrimonio en activos que podrian introducir un mayor
riesgo que el resto de las inversiones como consecuencia de sus caracteristicas, entre otras, de liquidez, tipo
de emisor o grado de proteccidn al inversor. En concreto se podra invertir en:

- Las acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de negociacion
que no tenga caracteristicas similares a los mercados oficiales espafioles 0 no esté sometido a regulacion o
gue disponga de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que la
IIC inversora atienda los reembolsos. Se seleccionaran activos y mercados buscando oportunidades de
inversién o de diversificacién, sin que se pueda predeterminar a priori tipos de activos ni localizacion.

- Las acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo reguladas,
gestionadas o no por entidades del mismo grupo de la Sociedad Gestora.

Las entidades de crédito en la que se efectlen los depdsitos a la vista o que puedan hacerse liquidos con
vencimiento no superior a doce meses en los que invierta, tendran su sede en un Estado miembro de la Union
Europea o, en cualquier Estado miembro de la OCDE sujeto a supervision prudencial. Los instrumentos del
mercado monetario no negociados en mercados organizados en los que invierta, seran liquidos y tendran un
valor que podra determinarse con precision en todo momento. La seleccion de las inversiones se realizara de
forma discrecional por la Gestora en funcién de una mayor rentabilidad respecto de activos de renta fija con un
riesgo similar.

La Unica técnica que la Sociedad utilizara como gestion eficiente de la cartera sera la inversiéon en repos, es
decir, operaciones de adquisicion temporal de deuda publica con pacto de recompra. El vencimiento de estas
operaciones no sera superior a 7 dias. La finalidad de los repos sera gestionar las necesidades de liquidez de
la Sociedad.

Las inversiones descritas pueden conllevar, entre otros, un riesgo del mercado de renta variable, de tipo de
interés, de tipo de cambio, de inversién en paises emergentes, de crédito, de liquidez, asi como de
concentracion geogréfica o sectorial. Las inversiones de esta Sociedad estan sujetas a los anteriores riesgos
tanto de forma directa, como de forma indirecta a través de sus inversiones en otras IIC. Como consecuencia,
el valor liquidativo de la participacion puede presentar una alta volatilidad.

La Sociedad cumple con la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 13 de julio.

Se permitiran situaciones transitorias de menos riesgo de la cartera, sin que ello suponga una modificacion de
la vocacion inversora.

La politica de inversiones aplicada y los resultados de la misma se recogen en el Anexo explicativo (punto 9)
de este informe.

Operativa en instrumentos derivados

Se podra operar con instrumentos financieros derivados negociados en mercados organizados de derivados
con la finalidad de cobertura y de inversion. Esta operativa comporta riesgos por la posibilidad de que la
cobertura no sea perfecta y por el apalancamiento que conllevan.

La operativa con instrumentos financieros derivados se realizara de forma directa conforme a los medios de la
Sociedad Gestora y de manera indirecta a través de las IIC en las que la Sociedad invierta.

La Sociedad aplicara la metodologia del compromiso para la medicién de la exposicién a los riesgos de
mercado asociada a la operativa con instrumentos financieros derivados.

El grado maximo de exposicion al riesgo de mercado a través de instrumentos financieros derivados es el
importe del patrimonio neto.

El uso de instrumentos financieros derivados, incluso como cobertura de las inversiones de contado, también
conlleva riesgos, como la posibilidad de que haya una correlacion imperfecta entre el movimiento del valor de
los contratos de derivados y los elementos objeto de cobertura, lo que puede dar lugar a que ésta no tenga
todo el éxito previsto.

Las inversiones en instrumentos financieros derivados comportan riesgos adicionales a los de las inversiones
de contado por el apalancamiento que conllevan, lo que les hace especialmente sensibles a las variaciones de
precio del subyacente y puede multiplicar las pérdidas de valor de la cartera.

La SICAV ha utilizado durante el periodo futuros de EUR/USD como cobertura. A final del periodo los activos
denominados en USD estaban parcialmente cubiertos, y el riesgo neto era del 6,1%
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Una informacién mas detallada sobre la politica de inversion de la sociedad se puede encontrar en su folleto
informativo.

Divisa de denominacién
EUR
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2. Datos economicos
2.1. Datos generales

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo Actual Periodo Anterior
Ne° de acciones en circulacion 201.803,00 218.196,00
N° de accionistas 103 105
Beneficios brutos distribuidos por accién (EUR)
. Patrimonio fin de Valor liguidativo
periodo (miles de EUR) Fin del periodo Minimo Méaximo
Periodo del informe 3.087 15,2959 14,2067 15,3013
2015 3.215 14,7352 13,9637 15,8942
2014 3.116 14,2421 13,5110 14,3884
2013 2.969 13,6678 13,3645 13,6678
Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio
Comision de gestion
% efectivamente cobrado Sistema
Periodo Acumulada Base de calculo de imputacion
s/ patrimonio s/ resultados Total s/ patrimonio s/ resultados Total
0,45 0,45 0,90 0,90 patrimonio
Comision de depositario
% efectivamente cobrado
Periodo Acumulada Base de calculo
0,05 0,10 patrimonio
Periodo Periodo Afio actual Afio 2015
actual anterior

indice de rotacion de la cartera 0,17 0,48 0,64 0,98
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0 0 0 0,08

NOTA: El periodo se refiere al trimestre o semestre, seguin sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,
los datos se refieren al Gltimo disponible.
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2.2. Comportamiento

Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado Trimestral Anual
ano U_Itlmo Trim-1 | Trim-2 | Trim-3 2015 2014 2013 2011
actual trim (0)
3,81 2,15 4,26 0,05 -2,58 3,46 4,20 1,23 -8,75
El valor liquidativo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto derivado del cargo individual al participe de la comision de gestién sobre
resultados.
Gastos (% s/ patrimonio medio)
Acumulado Trimestral Anual
afio Ultimo ) ) )
. Trim -1 Trim - 2 Trim -3 2015 2014 2013 2011
actual trim (0)
1,56 0,37 0,36 0,41 0,42 1,78 1,41 1,24 1,87

Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestién sobre patrimonio, comisién de depositario, auditoria, servicios

bancarios (salvo gastos de financiacién), y resto de gastos de gestién corriente, en términos de porcentaje sobre patrimonio medio del periodo. En el caso

de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC se incluyen también los gastos soportados indirectamente,

derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripcion y de reembolso. Este ratio no incluye la comisioén de gestién sobre resultados ni

los costes de transaccion por la compraventa de valores.

Evolucion del valor liquidativo

ultimos 5 anos

% Rentabilidad semestral de
los dltimos 5 afios

5,00

2,50

0,00

-2,50

1 _|I|u-|- r|.

110,00
105,00
100,00
T T T T T T T
= b ; S g
& & 3% § & 3= 8
H VL M Indice AFI SPG Bill 1YR BILL (LetraslY) (Base 100)

Ultimo cambio vocacién: 15/01/2010.

sep.16

1°sem 12

2°sem 12

1°sem 13

2°sem 13

1°sem 14

2°sem 14

1°sem 15

2°sem 15

W VL M Indice AFI SPG Bill 1YR BILL (Letras1Y)

1°sem 16

2°sem 16

OLIVARDA, SICAV, S.A.-5/11




2.3. Distribucién del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucién del patrimonio Importe % _sobrg Importe % §obre_
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 3.010 97,51 2.869 91,54
Cartera Interior 180 5,83 300 9,57
Cartera Exterior 2.830 91,67 2.570 82,00
Intereses de la Cartera de Inversion -1 -0,03
Inversiones dudosas, morosas o en litigio
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 155 5,02 243 7,75
(+/-) RESTO -78 -2,53 22 0,70
TOTAL PATRIMONIO 3.087 100,00% 3.134 100,00%
Notas:

El periodo se refiere al trimestre o semestre, segin sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor estimado de realizacion.

2.4. Estado de variacion patrimonial

% sobre patrimonio medio % variaciéon
Variacion Variacion Variacion respecto fin
del periodo del periodo acumulada periodo
actual anterior anual anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 3.134 3.215 3.215
(+/-) Compra/ venta de acciones (neto) -7,80 -7,92 -613.242,83
(-) Dividendos a cuenta brutos distribuidos
(+/-) Rendimientos Netos 6,33 -2,62 3,84 -348,40
(+) Rendimientos de Gestién 6,94 -2,00 5,07 -457,96
(+) Intereses 0,07 0,15 0,22 -55,21
(+) Dividendos 0,40 0,61 1,01 -33,13
(+/-) Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,09 -0,04 0,05 -308,44
(+/-) Resultados en renta variable (realizadas o no) 3,79 -1,90 1,98 -305,52
(+/-) Resultados en depésitos (realizadas o no)
(+/-) Resultados en derivados (realizadas o no) -0,46 0,14 -0,33 -430,00
(+/-) Resultados en IIC (realizadas o no) 3,01 -1,14 1,94 -373,06
(+/-) Otros Resultados 0,03 0,04 0,06 -30,43
(+/-) Otros Rendimientos 0,01 0,13 0,15 -90,31
(-) Gastos Repercutidos -0,61 -0,63 -1,24 -0,11
(-) Comisién de gestion -0,45 -0,45 -0,90 4,12
(-) Comision de depositario -0,05 -0,05 -0,10 4,12
(-) Gastos por servicios exteriores -0,05 -0,09 -0,15 -41,21
(-) Otros gastos de gestion corriente -0,02 -0,04 -0,05 -54,97
(-) Otros gastos repercutidos -0,04 -0,04
(+) Ingresos
(+) Comisiones de descuento a favor de la I1IC
(+) Comisiones retrocedidas
(+) Otros Ingresos
(+/-) Revalorizacion inmuebles uso propio y ersultados por enajenaciéon inmobilizal
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 3.087 3.134 3.087

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso.
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3. Inversiones financieras

3.1. Inversiones financieras a valor estimado de realizacion (en miles de EUR) y en porcentaje sobre el

patrimonio, al cierre del periodo.

Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Valor de o Valor de %
mercado mercado

PAGARE|SA DE OBRAS Y SERVIC|3,14|2016-10-11 EUR 98 3,14
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 98 3,14
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 98 3,14
TOTAL RENTA FIJA 98 3,14
ACCIONES|VISCOFAN SA EUR 26 0,84
ACCIONES|CIE AUTOMOTIVE, SA EUR 53 1,71 43 1,37
ACCIONES|DISTRIBUIDORA INTERN EUR 38 1,24 43 1,36
ACCIONES|INDITEX SA EUR 50 1,62 46 1,47
ACCIONES|GRIFOLS SA EUR 38 1,23 41 1,30
TOTAL RV COTIZADA 179 5,80 199 6,34
TOTAL RENTA VARIABLE 179 5,80 199 6,34
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 179 5,80 297 9,48
OBLIGACION|AGUAS DE BARCELONA|1,94|2021-09-15 EUR 105 3,41 103 3,29
Total Renta Fija Privada Cotizada méas de 1 afio 105 3,41 103 3,29
BONOJAFRICAN EXP-IMP BANK|5,75|2016-07-27 usb 189 6,02
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 189 6,02
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 105 3,41 292 9,31
TOTAL RENTA FIJA 105 3,41 292 9,31
ACCIONES|MICHELIN EUR 61 1,97

ACCIONES|ERICSSON SEK 23 0,74
ACCIONESI|ALLIANZ SE-REG EUR 35 1,12 28 0,90
ACCIONES|SIEMENS EUR 45 1,46

ACCIONES|LUFTHANSA EUR 23 0,74
ACCIONES|CAP GEMINI SA EUR 52 1,67 50 1,61
ACCIONES|KONINKLIJKE PHILIPS EUR 50 1,61 38 1,23
ACCIONES|SAP AG EUR 41 1,33

ACCIONES|SODEXHO ALLIANCE SA EUR 44 1,42

ACCIONES|HEINEKEN NV EUR 55 1,76
ACCIONES|HENKEL KGAA-VORZUG EUR 37 1,21

ACCIONES|LVMH MOET-HENNESSY EUR 50 1,63 38 1,21
ACCIONES|ARKEMA SA EUR 44 1,44 33 1,05
ACCIONES|AXA SA EUR 42 1,37 31 1,00
ACCIONES|GAZ DE FRANCE SUEZ EUR 27 0,86
ACCIONES|PERNORD RICARD SA EUR 33 1,07 32 1,02
ACCIONES|FRESENIUS SE EUR 63 2,03 56 1,77
ACCIONES|ASML HOLDING NV EUR 54 1,74 45 1,42
ACCIONES|SKF AB SEK 38 1,22 31 0,98
ACCIONES|PUBLICIS GROUPE EUR 34 1,11 31 0,99
ACCIONES|DANONE SA EUR 56 1,82 47 1,50
ACCIONESI|INGENICO EUR 47 1,50
ACCIONES|HAVAS SA EUR 44 1,43 38 1,22
ACCIONES|BERKSHIRE HATHAWAY usb 65 2,11 55 1,75
ACCIONES|MARINE HARVEST NOK 44 1,43 39 1,23
ACCIONES|MEDTRONIC PLC uUsbD 38 1,22
ACCIONES|PRYSMIAN SPA EUR 35 1,13 28 0,89
ACCIONES|NOVO NORDISK A/S DKK 46 1,47
ACCIONES|MONCLER SPA EUR 32 1,03 27 0,87
ACCIONES|DASSAULT AVIATION SA EUR 30 0,96 25 0,80
ACCIONES|REFRESCO GROUP NV EUR 44 1,40
ACCIONES|TELEPERFORMANCE EUR 26 0,85 21 0,68
ACCIONES|ORPEA EUR 54 1,74 52 1,65
ACCIONES|BIOMERIEUX EUR 28 0,90 24 0,76
ACCIONES|TECHNICOLOR SA EUR 34 1,11 37 1,20
ACCIONES|SEB SA EUR 46 1,50 39 1,25
ACCIONES|FFP EUR 42 1,37 37 1,17
ACCIONESIELIS SA EUR 46 1,51

ACCIONES|VALEO SA EUR 43 1,39
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Periodo actual Periodo anterior
Descripcion de la inversién y emisor Divisa Valor de % Valor de %
mercado mercado

TOTAL RV COTIZADA 1.348 43,68 1.185 37,84
TOTAL RENTA VARIABLE 1.348 43,68 1.185 37,84
PARTICIPACIONES|STATE STREET BANK uUsD 127 4,13 113 3,61
PARTICIPACIONES|BLACKROCK LUXEMBOURG uUsD 222 7,18 206 6,58
PARTICIPACIONES|TREA CAPITAL PARTNER EUR 266 8,61 245 7,83
PARTICIPACIONES|FEROX CAPITAL LLP EUR 107 3,46 102 3,25
PARTICIPACIONES|ALLIANZ GLOB INV LUX EUR 108 3,49 103 3,30
PARTICIPACIONES|BLACKROCK JAPAN CO EUR 62 2,01 51 1,62
PARTICIPACIONES|LYXOR INTERNATIONAL EUR 95 3,08 90 2,87
PARTICIPACIONES|AMUNDI INV SOLUTIONS EUR 131 4,18
PARTICIPACIONES|BLACKROCK INC usD 65 2,09 54 1,73
PARTICIPACIONES|LYXOR INTERNATIONAL EUR 181 5,87

PARTICIPACIONES|AMUNDI INV SOLUTIONS EUR 145 4,69

TOTAL lIC 1.378 44,61 1.095 34,97
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 2.831 91,70 2.572 82,12
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 3.010 97,50 2.869 91,60

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.

3.2. Distribucidn de las inversiones financieras, al cierre del periodo: Porcentaje respecto al patrimonio

total

Distribucion Tipo Valor

RENTA VARIABLE: 94,08%

OTROS: 0,21%

RENTA FIJA: 3,41%

TESORERIA: 2,30%

3.3. Operativa en derivados. Resumen de las posiciones abiertas al cierre del periodo (importes en miles

de EUR)
Importe Objetivo
Subyacente Instrumento nominal dela
comprometido inversion
EURO C/ Fut. F. EUR/USD MAR17 254 cobertura
Total subyacente tipo de cambio 254
TOTAL OBLIGACIONES 254

4. Hechos relevantes
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Si No

a. Suspension temporal de la negociacién de acciones X

b. Reanudacion de la negociacién de acciones

c¢. Reduccion significativa de capital en circulacién X

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X

e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

f. Imposibilidad de poner mas acciones en circulacion X

g. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

d) Con fecha 7 de julio de 2016, se produjo un descubierto de mas del 5% del patrimonio en la sociedad que fue
solucionado el dia 8 de julio.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

Si No
a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%) X
b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segun articulo 4 de la LMV) X
d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha actuado como vendedor o comprador, X
respectivamente
e. Adquiridos valores/ins. financieros emitidos/avalados por alguna entidad del grupo gestora/sociedad inversién/ depositario, o algunc X
de éstos ha sido colocador/asegurador/director/asesor, o prestados valores a entidades vinculadas
f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del grupo de la gestora/sociedad de X
inversion/depositaria, u otra |IC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo
g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen comisiones o gastos satisfechos por la IIC X
h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

a) Accionistas significativos en el patrimonio de la IIC (porcentaje superior al 20%).

Existen dos accionistas con participacion significativa en la sociedad, con un volumen de inversion de 127.262 y
77.662 acciones, lo que supone porcentualmente un 61'18% y un 37'33% respectivamente, sobre el patrimonio de
la sociedad.

c) Gestora y Depositario son del mismo grupo (segun el articulo 4 de la LMV).

MEDIOLANUM GESTION, SGIIC, S.A. y BANCO MEDIOLANUM, S.A., como entidades Gestora y Depositaria,
respectivamente, pertenecen al grupo MEDIOLANUM.

d) Se han realizado operaciones de adquisicion de valores en los que el depositario ha actuado como vendedor o
comprador, respectivamente.

El importe de las operaciones de compra ha sido de 1.493.484 euros, de los que 400.000 euros corresponden a
operaciones de repo en Deuda Publica, lo que representa un 46'77% sobre el patrimonio medio, del cual el 12'53%
corresponde a operaciones de repo en Deuda Publica.
El importe de las operaciones de venta ha sido de 993.427 euros, de los que 400.000 euros corresponden a
operaciones de repo en Deuda Publica, lo que representa un 31'11% sobre el patrimonio medio, del cual el 12'53%
corresponde a operaciones de repo en Deuda Publica.

g) Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen comisiones o gastos
satisfechos por la IIC.

El importe en concepto de comisiones de intermediacion, ha sido de 0'0525% sobre el patrimonio medio de la IIC.
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h) Otras informaciones u operaciones vinculadas.

Las operaciones de repo, se realizan a través de la mesa de contratacion de BANCO MEDIOLANUM, S.A.

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periodico

a.l) Vision de la Gestora sobre la situacion de los mercados durante el periodo.

Esta segunda parte del 2016 ha sido memorable en cuanto a volatilidad, sorpresas a nivel politico y dramaticas
correcciones en los mercados de renta fija. En septiembre Draghi decepcion6 al mercado no extendiendo el
programa de relajacién cuantitativa, provocando correcciones que recordaron al "taper tantrum" de 2013. El Banco
de Japén sorprendié con el control impuesto sobre la parte larga de la curva y en noviembre llegé la sorpresa del
afio con la eleccion de Donald Trump como presidente de los EE.UU. Después de la correccién inicial en los
mercados de renta variable y rally en los de renta fija la tendencia revertid y los activos de riesgo iniciaron una
progresion al alza en lo que se conoce ya como la reflaccién y que sin duda marcara el inicio de 2017. En las
siguientes semanas a la eleccién de Trump las rentabilidades de los bonos alcanzaron niveles no vistos desde
septiembre de 2014 y los sectores mas ciclicos de la economia se vieron impulsados por la retérica de crecimiento
y mejora de la economia americana de Trump.

En renta fija, y a pesar de la volatilidad, estrechamiento de los diferenciales de crédito tanto en IG como en HY vy,
por regiones sobre todo en mercados emergentes. En gobiernos, empinamiento de curvas y ascenso de TIRes en
todos los tramos de la curva, tanto en EE.UU. como en Europa y Japén. En divisas, apreciacion generalizada del
ddlar (+6,8% DXY, Dollar Index) y en especial contra el yen (-11,8%).

En renta variable, Japdn lideré las subidas (22,7%, Nikkei), Europa recuperé el terreno perdido en el primer
semestre (+9,6%, STOXX 600), y EE.UU. cerré el afio como mejor indice desarrollado en 2016 (+9,5%, S&P 500).
Por su parte, emergentes perdio parte de lo ganado en la primera parte del afio, sobre todo después de la eleccién
de Trump.

En materias primas, ligeras correcciones (-1,15%, Bloomberg Commodity Index) impulsadas por metales preciosos
(-13,5%, Oro) y apreciaciones del indice de energia (10,3%, Bloomberg Energy Subindex).

En lineas generales, seguimos favoreciendo los activos de riesgo. Por zonas geograficas preferimos Europa y
Mercados Emergentes. Las primas de riego todavia se encuentran muy lejos respecto a los niveles que indicarian
un pico en las valoraciones. En renta fija, fruto de la sobrevaloracién, nos situamos mas infra ponderados, aun asi
existen todavia algunos nichos de mercado con valor y dentro de esta clase de activo, estariamos mas optimistas
con la renta fija de paises emergentes.

a.2) Influencia de la situacion de los mercados sobre el comportamiento de la sociedad y las decisiones de
inversién adoptadas por la Gestora dentro de la politica de inversién establecida en el folleto.

La rapida recuperacién de los mercados en el mes de julio y el soporte que han tenido antes las noticias sorpresa,
nos llevé a aumentar ligeramente el riesgo bursatil del 64 al 72%, lo que nos ha permitido aprovechar mejor la
subida de las bolsas de final de afio.

La decisiéon de los valores que deben componer la cartera de bolsa sigue rigiéndose por "stock picking",
basandonos en los datos particulares y evolucion del precio de cada valor individualizado. Seguimos sin invertir en
bancos ni financieras.

En Renta Fija hemos mantenido la inversion estable alrededor del 25%, si bien hemos un cambio interno.

Seguimos sin tener inversion en Fondos de Inversion Alternativa.

La rentabilidad de la Sicav en el periodo ha sido de 6'500%, en tanto que la rentabilidad de las Letras del Tesoro a
1 afio, fue del -0'398% Y la rentabilidad del IBEX-35 del 14'562%.

El patrimonio de la Sociedad a final del periodo era de 3.087 miles de euros respecto a 3.190 miles de euros al final
del periodo anterior.

Los gastos soportados por la Sociedad en el ultimo periodo fueron del 0'571% sobre patrimonio, con un acumulado

anual del 1'184%. Los gastos indirectos soportados por la Sociedad durante el periodo fueron del 0'162%, con un
acumulado anual del 0'38%.
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b) Explicacion de las inversiones concretas realizadas durante el periodo.

En bolsa se han hecho diversas compras, a resefiar Siemens, SAP y Danone, y diversas ventas, a resefiar
Ingenico y Heineken.

En Renta Fija vencieron dos valores y con ese efectivo se compr6 un ETF de Lyxor de deuda corporativa europea
ex financieras.

Respecto al riesgo asumido por la Sicav, en términos de volatilidad del periodo ha sido de 7,713% En cuanto al
VAR histérico, se ha situado en 3,618.

Por cuanto respecta a la operativa en derivados, la sociedad ha utilizado futuros de EUR/USD como cobertura. A
final del periodo los activos denominados en USD estaban parcialmente cubiertos, y el riesgo neto era del 6,1%.

e) Informacion sobre el riesgo asumido por la sociedad.

La volatilidad de la SICAV durante el periodo ha sido de 7'367%, en tanto que las Letras del Tesoro a un afio han
tenido una volatilidad del 0'710% y el IBEX del 25'78%. En cuanto al VaR histérico, éste se ha situado en el
3'694%.

g) Resumen de las perspectivas del mercado y de la actuacion previsible de la sociedad en cuanto a su politica de
inversion.

En lineas generales, seguimos favoreciendo los activos de riesgo. Por zonas geograficas preferimos Europa y
Mercados Emergentes. Las primas de riego todavia se encuentran muy lejos respecto a los niveles que indicarian
un pico en las valoraciones.

En renta fija, fruto de la sobrevaloracion, nos situamos mas infra ponderados, aun asi existen todavia algunos
nichos de mercado con valor y dentro de esta clase de activo estariamos mas optimistas con la renta fija de paises
emergentes.

Vamos a seguir de momento con el riesgo EUR/USD parcialmente cubierto.
i) Informacién sobre las politicas remunerativas de la Entidad Gestora.

Mediolanum Gestién, SGIIC, S.A., como sociedad perteneciente al Grupo Bancario Mediolanum, sigue las
directrices emanadas por este grupo en materia de Politicas de Remuneracion e Incentivacién y cuenta con una
politica de remuneracion compatible con una gestion adecuada y eficaz de los riesgos y con la estrategia
empresarial, los objetivos, los valores y los intereses a largo plazo propios y de las IIC que gestiona. La politica se
aprueba anualmente por el Consejo de Administracion y es evaluada y verificada por los distintos 6rganos de
supervision previa propuesta de adaptacidon de las mismas por parte del Comité de Nombramientos y
Remuneraciones del Banco.

En base a esta politica, el importe total abonado por Mediolanum Gestién, SGIIC, S.A. a su personal durante el
ejercicio 2016 ha ascendido a 372.193,60 euros de remuneracion fija correspondiente a 9 empleados y 64.900
euros de remuneracion variable que corresponden a 2 empleados. Los importes de la remuneracion variable a
corto plazo son los devengados en el 2015 que fueron abonados en el afio 2016.

Hay 3 altos cargos cuya retribucion fija ha ascendido a 168.272,48 euros y 64.900 euros de retribucién variable,
correspondiente a 2 de ellos.

No existe una remuneracion ligada a la comision de gestion variable de la IIC.

No existen beneficios discrecionales en forma de aportaciones a planes de pensiones.

No hay ningiin empleado cuya actuacion tenga una incidencia material en el perfil de riesgo de las IIC.

La remuneracion del personal de la gestora prevé un componente fijo que recompensa el rol y alcance de
responsabilidades y un posible componente de incentivacion (variable). Los componentes variables se perciben en
funcién de la consecucién de determinados objetivos: empresariales, considerando el Beneficio Neto Consolidado
Target referido al Grupo Mediolanum; individuales siguiendo una evaluacién cuantitativa y cualitativa de funciones
El sistema de incentivacion previsto considera la concesion del componente variable anual si se cumplen los
objetivos a nivel de Grupo Mediolanum, de acuerdo con un esquema de calculo que tiene en cuenta: RARORAC

(Risk Adjusted Return On Risk Adjusted Capital): >=0%; Liquidity Coverage Ratio (LCR): >100%; La existencia de
un exceso de capital sobre los requisitos de patrimonio previstos para el conglomerado financiero.
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